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Le vieux monde se meurt. Le nouveau monde tarde a paraitre. Et dans ce
clair-obscur les monstres surgissent

Antonio Gramsci

1. Introduccion

Hace mas de un afio que la crisis inmobiliaria que comenzo a manifestarse a comienzos
de 2007, provoco una crisis financiera de grandes proporciones con efectos sistémicos.
A la fecha, a pesar de las enormes pérdidas registradas en los mercados financieros y
del alto costo de los rescates y de las inyecciones de liquidez efectuadas por los bancos
centrales, la inestabilidad financiera esta lejos de haberse superado. Ademas, los datos
apuntan al inicio de una recesion de alcance global.

La crisis inmobiliaria es s6lo uno de los cuatro procesos de crisis que enfrenta el
mundo en la actualidad. Junto a ella se entrelazan otros procesos de crisis iguales o mas
importantes, como la crisis ecologica (donde destacan los problemas derivados del calen-
tamiento del planeta), la crisis energética y la crisis alimentaria. No es el objetivo de esta
ponencia abordar desde una perspectiva tan amplia esos cuatro Jinetes del Apocalipsis
que cabalgan sobre el mundo. Su objetivo es mas modesto. Se pretende avanzar en el
analisis de los origenes, causas y principales repercusiones de la crisis inmobiliaria. En el
apartado 2 se analizan los antecedentes de esta crisis, que se ubican en el largo boom de
los afios noventa, pero que se refuerzan con la crisis del Nasdaq del afio 2000 y con las
politicas adoptadas para salir de la misma. En el apartado 3 se presenta una breve crono-
logia de la crisis inmobiliaria. En el 4 se sugieren algunas hipétesis para su comprension
teorica. En el 5 se comentan los programas de rescate implementados por los gobiernos,
asi como las dificultades que enfrentan para superar la crisis. En el 6 se efectua un acer-
camiento sobre el alcance de la recesion de corte global que se perfila desde los primeros
meses de 2008. Finalmente, en el 7 se presentan algunas conclusiones.

2. Antecedentes

Durante los afios noventa del siglo pasado, la economia estadounidense vivio la expan-
sién ciclica mas larga de su historia moderna, mas larga incluso que la experimentada
en la década de los sesenta, al calor de la guerra de Vietnam. El ascenso de la “nueva
economia” —el desarrollo de la informatica, del Internet y las telecomunicaciones— asocia-
do a la globalizacion y a una burbuja en los mercados financieros, llevaron a algunos a
postular, como sucede en las fases duraderas de auge, el fin del ciclo econémico y de las
crisis (Guillén, 2007). La burbuja del mercado inmobiliario fue parte de la fiesta. Tan solo,
entre 1997 y 2006, los precios de los bienes raices se dispararon 93%, cuando en los
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cien afos anteriores, los precios de los bienes raices oscilaron 10 o 20% en cada ciclo,
hacia arriba o hacia abajo, dependiendo de las condiciones de la acumulacion de capital
(Roubini, 2007).

La expansion de los noventa concluyé en una crisis financiera el afio 2000, la cual
desplomo las bolsas de valores de la mayoria de los paises y condujo a la recesion de la
economia norteamericana en el periodo 2001-2002. Los problemas se agravaron con el
ataque terrorista del 11 de septiembre de 2001(11/s). Sin embargo, no obstante la seve-
ridad del desplome bursatil —sobretodo en los valores de las acciones tecnologicas— la
recesion, contra lo que esperaban muchos analistas incluyéndome, fue bastante benigna.
Las amenazas reales de deflacion sustentadas en los altos niveles de endeudamiento
alcanzados con el boom, se disiparon. Estados Unidos no sigui¢ el camino de Japon en
los noventa y en el primer trimestre de 2002 el crecimiento del PIB se recuperd, aunque
a tasas menores a las del boom.

La recuperacion fue factible por la continuidad del boom inmobiliario. El “efecto rique-
za" se mantuvo a pesar del desplome bursatil. La atraccion de sustanciales flujos externos
de capital permitié la continuidad en el crecimiento del consumo privado y de las impor-
taciones, asi como el mantenimiento de la tasas de inversion. La “burbuja inmobiliaria”
sustituyo a la “burbuja de la nueva economia”. Como afirmo Robert Samuelson (citado por
Greenspan, 2007: 230):

“El boom inmobiliario salvé la economia (...) Hartos del mercado de acciones, los
estadounidenses se volcaron en una orgia de bienes raices”

En sus memorias, el expresidente de la Reserva Federal (FED), Alan Greenspan (2007:
225), reconoce el papel del boom inmobiliario en la salida de la recesion 2001-2002 y su
relacion con la baja en las tasas de interés:

“La poca profundidad de la recesion parecio ser una consecuencia de las fuerzas eco-
nomicas globales que habian bajado las tasas de interés a largo plazo y habian encendido
un alza pronunciada de los precios de las casas en muchas partes del mundo. En Estados
Unidos las casas se habian incrementado tanto en su valor que las familias sintiendo la
euforia, parecian mas dispuestas a gastar”

Y en otra parte vuelve sobre el punto (/bid., 229):

“El gasto de los consumidores cargo con la economia en el malestar post-11/s, y lo
que sostuvo el consumo fue la vivienda”.

El valor de la propiedad poseida por los habitantes de Estados Unidos se elevo de
alrededor de 10 billones (trillions) de dolares en 2000 a cerca de 20 billones en 2005,
testimoniando una de las burbujas mas grandes de la historia. En el periodo 2000-2002,
los precios de las casas aumentaron 7.5% al afio, mas del doble de la tasa registrada en
los afios anteriores. En 2006 alrededor de 69% de las familias eran propietarios de sus
casas, contra 64% en 1994 y 449% en 1940 (/bid: 229-230). Al final del boom inmobiliario
al saturarse el mercado, es cuando entran en escena los llamados préstamos subprime,
concedidos a grupos de bajos ingresos, bajo condiciones leoninas, riesgosos y sin garan-
tias (Jorion, 2008).

La burbuja inmobiliaria fue alimentada por la politica monetaria laxa seguida por la FED
para evitar el panico que siguio al derrumbe de las Torres Gemelas, y por el temor de que
la economia estadounidense desembocara en un proceso de deflacion generalizada. Ello
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alento extraordinariamente el endeudamiento y el carrusel de nuevos instrumentos finan-
cieros, de bonos y obligaciones, asi como de instrumentos derivados.

La “financiarizacion” de la economia fue respaldada por la desregulacién promovida
desde el Estado en los afos ochenta, y que implico el abandono del Acta de la Glass-
Steagall, que existia desde el New Deal roosveltiano. Esa Acta establecia limites secto-
riales y regionales a la actuacion de los grandes bancos en los distintos mercados finan-
cieros. La desregulacion se reforzé en 1999 con la expedicion del Acta de Modernizacion
de los Servicios Financieros (la Gramm-Leach-Bliley Act), la cual legalizo la creacion de
holdings bancarios que podrian efectuar todo tipo de operaciones financieras. Por otro
lado, los minimos de capitalizacion exigidos por el Banco de Pagos de Basilea orillaron a
los bancos a mover sus negocios hacia intermediarios no bancarios y a operaciones “fuera
de balance” (Kregel, 2008).

3. El desarrollo de la crisis financiera

Los problemas en el sector inmobiliario se hicieron visibles a principios de 2007. El boom
habia llegado a su fin en 2005 (grafica 1). La venta de casas disminuy¢ sensiblemente
durante el primer trimestre de 2007, sobre los ya deprimidos datos de 2006. Los primeros
sintomas de fragilidad financiera se presentaron en las hipotecas subprime. La cartera
vencida en estos créditos concedidos sin garantias y con alto riesgo, comenzo a cre-
cer como la espuma. Sociedades hipotecarias como New Century Financial, Nova Star,
Country Wide Financial, Washington Mutual y otras debilitaron seriamente su posicién
financiera. Estos problemas coincidieron con bajas en las ganancias corporativas en otros
sectores, destacadamente en la industria automotriz estadounidense, la cual enfrenta pér-
didas severas desde hace varios trimestres agobiada por la competencia de las firmas
japonesas y europeas.

En julio de 2007, la tormenta arrecio. El mercado de bonos y de derivados vinculado a
los préstamos hipotecarios se quebranto. El castillo de naipes de la “securitizacion” o bur-
satilizacion (mercado basado en las obligaciones) construido en el largo boom inmobiliario
que viene desde lo noventa, se vino abajo," Durante el auge, el mercado de obligaciones y
de derivados funciond sin contratiempos. Los bancos acreedores de las hipotecas libera-
ron recursos mediante la titulacion de las carteras y trasladaron los riesgos al mercado de
obligaciones. Los riesgos se diversificaron y se diluyeron entre una cadena de intermedia-
rios financieros (bancos de inversion, fondos institucionales, aseguradoras, etcétera) Los
intermediarios no bancarios se beneficiaron de las comisiones y del alza de los precios de
los bonos. Las agencias calificadoras, fieles amanuenses (alcahuetes en el léxico mexica-
no) del capital financiero, se prestaron comodamente al casino, mediante la asignacion de
altas calificaciones a los bonos hipotecarios, ahora convertidos en basura.

1. Los principales instrumentos ligados a las hipotecas son los CDOS (obligaciones de deuda colateraliza-
das) y los CLOS (obligaciones de créditos colateralizadas). Sobre ellos se construyeron instrumentos mas
sofisticados como los SIVS (vehiculos especiales de inversion) y los CONDUITS.
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Grafica 1
Estados Unidos:
venta de casas, 2004-2008

(miles de unidades)

Fuente: www.census.gov
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Las bolsas de valores, que se habian recuperado de la crisis del Nasdaq, acumularon
durante la primera mitad de 2007 altas ganancias beneficiandose del boom inmobiliario y
del crecimiento generalizado de las economias alrededor del globo. Bienes raices, obliga-
ciones y acciones se retroalimentaban en una espiral ascendente.? Pero en julio de 2007
las bolsas comenzaron a resentir los efectos de la crisis inmobiliaria. En septiembre las
bolsas vivieron una relativa calma, pero a partir de octubre no han dejado de experimentar
fuertes sacudidas conforme la crisis se profundiza (ver cuadro 2).

La caida bursatil comenzo el 9 de agosto cuando el banco francés Paribas anuncio
la suspension de las operaciones de sus tres principales fondos de inversion. Este anun-
cio significaba que la debilidad en el mercado inmobiliario y de la construccion se habia
trasladado al mercado de bonos afectando toda la cadena financiera (bancos comer-
ciales, bancos de inversion y fondos institucionales), y que la crisis no se circunscribia
a Estados Unidos, sino que afectaba también a las mayores economias del mundo y a
las emergentes.

En efecto la crisis inmobiliaria no se limita a Estados Unidos por dos razones. La
primera es que el auge inmobiliario no fue un fendmeno privativo de la economia esta-
dounidense, sino que abarca a muchas economias. Como se dijo arriba, los precios de
los bienes raices se dispararon desde los noventa. Entre 1997-2007, los precios de las
casas se duplicaron en Estados Unidos y se triplicaron o cuadruplicaron en Irlanda, Gran
Bretara, Espafia y Sudafrica. Los unicos paises en donde no hubo boom en los noventas
fueron Japon y Hong Kong los que, por el contrario, habian experimentado una deflacion
de activos inmobiliarios. Hoy, la baja de precios de los inmuebles ya comienza a observar-
se en Irlanda, Gran Bretafia, Espafa y otros paises (cuadro 1). La segunda razon es que
debido a la globalizacion financiera, la exposicion en créditos, bonos e instrumentos liga-
dos a las hipotecas, no se limita a los bancos estadounidenses, sino que abarca a bancos
e intermediarios financieros europeos y de otros paises.

2. La recuperacion de las bolsas de valores fue desigual. Mientras las bolsas europeas y latinoamericanas
se inflaron desde 2003, la bolsa neoyorkina mantuvo un comportamiento lateral hasta 2005, y no es sino
hasta 2006 que retoma una tendencia alcista.

26



ECONomiaunam vol. 6 num. 16

Cuadro 1
Indicadores de precios de casas

VRIS B 2do trim 2008
variacion respecto al afo
anterior

Singapur 20.1 na
Hong Kong 23.9 -38
Australia 8.2 149
Suecia 4.9 138
China 7 na
Bélgica 7.5 131
Sudafrica 3.2 380
Nueva Zelanda -4.5 116
Canada 3.1 65
Francia 4.2 139
Italia 4.3 98
Espana 2 189
Holanda 2.3 102
Suiza 2.7 18
Dinamarca -1.9 121
Japon -0.7 =32
Gran Bretafia -10.5 211
Alemania -1.7 na
Irlanda -9.4 251

Estados Unidos
(indice nacional Case-Shiller) -15.4 120

Estados Unidos
(indice de 10 ciudades Case-

Shiller) -17 171
Fuente: elaboracién propia con base en datos de The Economist.

La crisis es global tanto por su dimension espacial —al abarcar el boom especulativo en
bienes raices a la mayoria de los paises—, como por el hecho de que afecta a toda la
estructura financiera. Lo que comenzé como una crisis en las hipotecas subprime, se
convirtié rapidamente en una crisis de los mercados de crédito, es decir de toda la pira-
mide financiera construida con la desregulacion y globalizacion financiera, y con fuertes
repercusiones en la economia real. Existen problemas de pago en deudores hipotecarios,
consumidores, sociedades hipotecarias, empresas constructoras, bancos de inversion,
bancos comerciales, fondos de cobertura y otros intermediarios. A finales de 2007, se
encontraban en mora 15% de los créditos subprime. Sociedades hipotecarias como
American Home Mortgage y Countrywide Financial, la mas grande de Estados Unidos,
se encuentran al borde de la bancarrota. Freddie Mac y Fannie Mae, las principales com-
pradoras de hipotecas entraron en quiebra y debieron ser nacionalizadas. Los principa-
les bancos de inversion estadounidenses —Bear Stearns, Merril Lynch, Lehman Brothers,
Goldman Sachs, Morgan Stanley— quienes fueron los encargados de colocar toda la para-
fernalia de bonos y deudas colateralizadas en los mercados de capital, quebraron o fueron
fusionados con bancos comerciales. El mercado de papel comercial, que aumento a 1.2
billones de délares (trillions) contra 650 mil md hace tres afios, ha sido tocado también.
Como el boom inmobiliario se construyé sobre la base de endeudamiento tipo Ponzi,
muchos de los grandes bancos comerciales del mundo se encuentran envueltos en
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la crisis. La lista de bancos enproblemados es grande: Citibank, J. P. Morgan Chase,
Wachovia, Bank of America (Estados Unidos); Credit Suisse y UBS (Suiza); Paribas y
Societé Genérale (Francia); HSBC (Gran Bretafia); y Deutsche Bank (Alemania).

El involucramiento de los bancos comerciales en la crisis inmobiliaria no tiene por qué
causar sorpresa, dado el papel del endeudamiento en una estructura financiera basada
en los mercados de capital. Como planteo en otro trabajo (Guillen, 2007), el régimen
de acumulacion con dominacidén financiera, constituido a partir de la crisis de la deuda
externa de 1982, es una estructura piramidal en cuya cuspide se encuentran los grandes
bancos comerciales.

Los fondos institucionales, y en particular los fondos de cobertura (hedge funds), asi
como los fondos privados de capital (private equity funds) fueron atrapados con los dedos
en la puerta, ya que muchos de ellos se encontraban seriamente comprometidos en instru-
mentos financieros vinculados a las hipotecas, que a su vez eran financiados con crédito.
Los problemas se extienden a fondos europeos y japoneses. Debido al desplome en el
mercado de bonos y de derivados, los fondos de cobertura no han podido deshacerse de
sus titulos para aumentar su liquidez y han recurrido al expediente de restringir los retiros
de sus asustados inversionistas.

En el transcurso de la crisis, la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) ha pasado de
la cautela al panico. De la preocupacion por el repunte de la inflacion a los temores de una
recesion y de un colapso sistémico en los mercados de capital. Los ajustes a la baja en
las tasas de interés comenzaron en agosto de 2007 ante el desplome del mercado de bo-
nos, con fuertes inyecciones de liquidez de la FED, del Banco Central Europeo y de otros
bancos centrales de Europa. El 17 de agosto la FED decidio relajar la politica monetaria,
mediante una timida baja de un cuarto de punto porcentual en la tasa de descuento, que
resultd totalmente insuficiente. Desde septiembre hasta la fecha (octubre de 2008), la FED
ha rebajado la tasa de interés de referencia en nueve ocasiones, de 5.25 a 1.5%, sin que
los mercados financieros se hayan estabilizado. En dos de las reuniones, la baja decidida
fue de tres cuartos de punto, medida sin precedentes en los ultimos afios. La primera de
estas decisiones extremas fue tomada ante el colapso de los mercados de capital y la cre-
ciente desconfianza de los bancos a prestarse recursos entre ellos mismos en agosto del
2007. La segunda durante el salvamento de los bancos de inversién decidida en marzo
de 2008. El actual 1.5% en la tasa de fondos federales implica una tasa de interés real
negativa, lo que aparte de amenazar al dolar, abre la puerta a un circulo vicioso de corte
deflacionario, semejante al de Japon en la década de los noventa.

Asi, la FED y el Departamento del Tesoro han cambiado sus posiciones doctrinarias en
el transcurso de la crisis: de una politica ortodoxa y cautelosa al comienzo a una politica
desbocada de salvamento del capital financiero, llevando al extremo la funcién de “pres-
tamista de ultima instancia”. Como afirmaba el New York Times en una nota, Bernanke ha
cambiado de rumbo de una politica “basada en principios” a otra “decidida en el vuelo”,
ante los apremios de una crisis que se agudiza dia a dia (The New York Times, 2008). En
ese contexto, habria que ubicar la ultima decision de la FED, tomada de comun con los
bancos centrales europeos y el Banco Central de Canad4, durante la segunda semana de
marzo de 2008, de inyectar 200 mil md para la compra a los intermediarios financieros
emproblemados de los bonos ligados a las hipotecas, convertidos en “bonos chatarra”,
sin valor y sin mercado. En ese salvamento se inscribe la compra de Bear Stearns, el quin-
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to banco de inversion estadounidense. Toda la retorica liberal sobre la inconveniencia de
salvar a inversionistas que toman riesgos excesivos y sobre el “riesgo moral” ha tenido que
ser olvidada ante la gravedad de la crisis global.

La crisis financiera ha atravesado por dos grandes fases. De agosto de 2007 a marzo
de 2008 cuando se agravod la crisis de las hipotecas subprime y se registro el colapso del
mercado de bonos y de derivados vinculados a los bonos hipotecarios; y una segunda
etapa, de marzo de 2008 a la fecha, caracterizada por un aguda contraccion crediticia en
todos los mercados, el inicio de la crisis bancaria, la quiebra y desaparicion de la banca de
inversion, el desplome de las bolsas de valores y el inicio de la recesion global.

4. Hacia una interpretacion teérica de la crisis

A estas alturas, nadie pone en duda que la economia estadounidense enfrenta una severa
crisis financiera y que ésta conducira a una recesion, cuya severidad y alcance es motivo
de discusion. Feldstein (2008) califico a la crisis inmobiliaria como la mas importante desde
la Segunda Guerra Mundial, mientras que el Premio Nobel, J. Stiglitz, la considera “la
peor desde la Gran Depresion” (La Jornada, 2008). Por su cuenta, el megaespeculador
George Soros (1999) quien algo sabe del funcionamiento de los mercados financieros,
sefialo durante la ultima reunion del Foro de Davos, que la presente crisis es la mas grave
de lo ultimos sesenta afios, y que la misma sefiala “el fin de una era de expansion crediticia
basada en el dolar como la divisa internacional de reserva” (Soros, 2008).

Coincidiendo con estos diagnosticos sobre la importancia de la crisis inmobiliaria, es
necesario ir a las causas de fondo.

El contexto estructural

Primero que nada, es importante ubicar el contexto historico de esta crisis. Para ello es
necesario remontarse a la crisis estructural de los afos setenta del siglo pasado. Como se
sabe, esta crisis sefialo el fin del largo periodo de estabilidad estructural del capitalismo
iniciado en la posguerra y fue definida por distintos autores (Aglietta, 1976; Boyer, 1984;
y De Bernis, 1988) como “crisis del modo de regulacion” y del régimen de acumulacion
fordista. En otro texto (Guillén, 2007, cap. V) he sefialado que la globalizacion y la libe-
ralizacién han sido siempre, historicamente, resultado de las “grandes crisis del capitalis-
mo”. En particular, en la “gran crisis” de los afios setenta del siglo pasado cuatro hechos
fundamentales marcaron su inicio, a saber:

e Labaja de la tasa de ganancia en los principales sistemas productivos del mundo.

e El ascenso de Japon y Alemania (de La Union Europea, en un sentido mas amplio)
como potencias rivales de Estados Unidos y la agudizacion de la competencia en los
mercados internacionales y en los propios mercados internos de los paises.

e El comienzo de la declinacién de la hegemonia estadounidense.

e La crisis del sistema monetario financiero internacional de Bretton Woods, lo que
implico el fin del patrén oro-dolar y del régimen de tipos de cambio fijos.
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La crisis de los setenta desencadend un conjunto de procesos de destruccion-reestructu-
racion de los sistemas productivos, asi como de las instituciones y de las politicas econo-
micas de los gobiernos. Para hacer frente a los problemas de valorizacion del capital que
condujeron a la crisis, los segmentos mas poderosos del capital y los gobiernos impulsa-
ron un conjunto de transformaciones, entre las que destacan los siguientes:

e Ellanzamiento de una ofensiva de gran envergadura del capital contra el trabajo, que
aun continua, con el fin de contrarrestar la caida de la tasa de ganancia. Ello incluyo
diversos expedientes: el uso de métodos inflacionistas en la fijacion de los precios;
el incremento de la intensidad del trabajo; la “flexibilizacion” de las normas labora-
les; el desmantelamiento de la seguridad social y de los sistemas de bienestar; y la
utilizacién de politicas de abatimiento de costos (recortes de empleos, outsourcing,
downsizing, etcétera).

e La busqueda de salidas en los mercados externos ante la contracciéon de los merca-
dos internos, lo que se tradujo en una aceleracion del comercio exterior, de la inver-
sién extranjera directa y de los movimientos internacionales de capital de portafolio.

e La liberalizacion, apertura externa y desregulacion de los mercados de bienes y de
activos financieros.

e Lainstauracion de un “régimen de acumulacion con dominacion financiera” (Chesnais,
1994), es decir, el proceso mediante el cual la economia se “financiarizo” y las finan-
zas impusieron su logica de operacion al conjunto del sistema.

En otras palabras todos estos procesos —globalizacién, “flexibilizacion” de los mercados
de trabajo, liberalizacién, desregulacion comercial y financiera, asi como la instauracion
de un régimen de acumulacién con dominacién financiera—, fueron respuestas de los
sectores de punta del capital y de sus gobiernos, en busqueda de una salida de la crisis.
Se trataba con ellos de encontrar nuevas vias a la reproduccién del capital y de modificar
las relaciones entre el capital y el trabajo, en favor del primero.

En particular, para la comprension adecuada de la crisis inmobiliaria actual es necesa-
rio tener claro lo que significo la implantacién de “un régimen de acumulacion con domi-
nacion financiera”. Este implico un cambio cualitativo en la logica de la reproduccion de
capital. En él, la esfera financiera predetermina la economia real y somete a ésta a sus ne-
cesidades. Las formas de gestion de las corporaciones se modifican, sujetando su funcio-
namiento a las necesidades de rentabilidad de corto plazo. Las firmas se “financiarizan”.
Lo que importa ahora es el valor accionario de la corporacion y aumentar los ingresos de
la misma, mediante la participacion activa de sus tesorerias en los mercados financieros.
La rentabilidad de las empresas y los ingresos de sus directivos (stock options) pasan a
depender crecientemente del valor de sus acciones en la Bolsa.

El juicio de los operadores de los inversionistas institucionales en los mercados finan-
cieros, se convierte en el bardometro principal del comportamiento de las corporaciones. El
peso de los inversionistas institucionales en la estructura accionaria de las corporaciones
se acrecienta. Su presencia en los consejos de administracion provoca que las decisiones
de estos cuerpos respondan a intereses financieros de corto plazo, mas que a la perspec-
tiva productiva de largo plazo. Se establece un método de “gobernanza” de las corpora-
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ciones, donde los representantes de los inversionistas institucionales —es decir, el capital
financiero— someten la gestion de las firmas a una légica financiera de corto plazo. Como
afirma Giraud (2001: 313), mediante la “gobernanza corporativa” “se pasa de un meca-
nismo de sanciones a posteriori a un mecanismo de restricciones y de normas a priori que
modifica en profundidad los objetivos y los modos de gestion de las empresas”.

El nuevo régimen de acumulacién entrafia también una transformacion profunda en
el funcionamiento de los sistemas financieros. Se produce asi la llamada “securitizacién”
o bursatilizacién (predominio de los mercados de obligaciones) del sistema financiero,
donde los bancos de inversion, generalmente ligados a los grandes bancos comerciales,
y los intermediarios financieros no bancarios, juegan un rol creciente.

En los afos ochenta, los bancos comerciales presionados por la creciente competen-
cia y por el desbordamiento de la inflacién, pierden terreno frente a otros intermediarios
financieros. En un contexto de tasas de interés crecientes y con una regulacion guberna-
mental restrictiva, vigente desde la depresion de los afios treinta, los bancos comerciales
confrontaron un proceso de “desintermediacion”. Por el lado de los depdsitos bancarios,
estos perdieron terreno frente a los fondos institucionales, los que otorgaban mayores
tasas a los depositantes comprando titulos en el mercado de obligaciones. Por el lado del
credito, las corporaciones comenzaron a depender menos de los bancos y a emitir sus
propios titulos (papel comercial, bonos, etcétera). Los bancos mismos se “securitirizaron”:
comenzaron a emitir sus propios titulos en el mercado de obligaciones.

El régimen de acumulacion con dominacion financiera subordina toda la logica
de la reproduccion de capital a las necesidades de valorizacion del capital financiero.
En la cuspide de la piramide financiera se encuentran las Empresas transnacionales ETN,
los grandes bancos comerciales, los bancos de inversion, las compaiiias de seguros, los
operadores de los fondos de inversion y de pensiones y los grandes fondos: los fondos de
cobertura (hedge funds) y los fondos privados de capital (private equity funds).

En la actualidad prevalecen en la mayoria de los paises, y sin dejar de considerar dife-
rencias nacionales importantes, estructuras financieras complejas, en la cuales coexisten,
ejerciendo diferentes funciones, las actividades tradicionales de captacion de depositos
bancarios y créditos bancarios, con la intermediacion financiera y el financiamiento a tra-
vés del mercado de obligaciones. Cada mercado expresa niveles distintos de liquidez y de
riesgo. La creciente complejidad de la estructura financiera se ve correspondida por un
proceso de diversificacion e innovacion constante de los instrumentos financieros, inclu-
yendo los derivados (futuros, opciones, forwards y swaps) creados para disminuir riegos
particulares en mercados financieros subyacentes.

Los bancos comerciales, ahora “secutirizados” se encuentran en la punta de la pira-
mide del poder financiero. Aunque han perdido penetracion en los mercados tradicionales
del deposito y del crédito, participan y controlan los mercados financieros principales.
De alli que seria un grave error confundir la desintermediacion bancaria con una pérdida
de importancia de los bancos en la nueva estructura financiera. La actividad especulativa
del capital financiero que opera en escala global, se focaliza en tres mercados principales:
el mercado de cambios, las bolsas de valores y los mercados de derivados.
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En un interesante articulo a propésito de la crisis inmobiliaria, la revista The Economist
(2008a), aporta un conjunto de datos sobre la economia estadounidense, que ponen en
evidencia el grado de “financiarizacién” alcanzado en esa economia.

e Las ganancias financieras como porcentaje de las ganancias corporativas pasaron de
10% en 1980 a 40% en 2007

e La participacion de las acciones de sociedades financieras en el valor total del merca-
do accionario pasé en el mismo periodo de 6 a 19 por ciento

e Un portafolio de acciones, bonos y otros instrumentos rendia, antes de la crisis inmo-
biliaria, 14% anual, casi cuatro veces mas que en el régimen financiero anterior

e El valor de los activos controlados por los fondos de cobertura (hedge funds) se
quintuplico desde el 2000

e En 1980 la deuda del sector financiero era solo 10% de la deuda corporativa no finan-
ciera. Ahora representa la mitad.

La pregunta principal que levanta la crisis inmobiliaria es si este “régimen de acumulacion
con dominacion financiera” contribuyo a la estabilidad estructural de la acumulacién de
capital, o si, por el contrario, elevo la fragilidad y los riesgos sistémicos de la estructura
financiera. Este parece ser el caso. Pero sobre ello volveremos abajo.

Es una crisis de deuda-deflacion

La crisis inmobiliaria es una crisis de deuda-deflacion del tipo Fisher-Minsky, como lo
fueron la gran depresion de los treintas, la crisis japonesa de los noventa o la crisis del
Nasdaqg en 2001, y como lo han sido todas las grandes crisis financieras del capitalismo.
Esta crisis sucede después de un periodo largo de expansién que comienza en los afios
noventa financiado con deuda (bajo esquemas Ponzi). Representa el desinflamiento de
una burbuja (la inmobiliaria), que vino ocupar el lugar dejado por la burbuja anterior de la
“nueva economia”.

No se trata solamente de un problema temporal de liquidez en los mercados financie-
ros (Roubini, 2007), sino de un problema de insolvencia. Como afirma este autor:

Hoy tenemos no solo una crisis de liquidez como en 1998, tenemos también una crisis de in-
solvencia crediticia entre un variedad de prestamistas que se sobreendeudaron excesivamente
durante la fase de auge de la mas reciente burbuja de crédito tipo Minsky. Esta es mas bien una
crisis de liquidez que sefiala una mas fundamental crisis de deuda, crédito e insolvencia entre

muchos agentes econémicos en Estados Unidos y en la economia global.
La lista de insolventes es larga, no sélo abarca a los deudores subprime, sino a una amplia

cadena de intermediarios financieros y grandes corporaciones involucrados en el negocio
hipotecario. La crisis afecta al corazén del sistema financiero:
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e Bancos comerciales (Citigroup, Credit Suisse, UBS, HSBC, Wachovia y, en menor me-
dida, Bank of America, y J.P. Morgan).

e Bancos de inversion (Bear Stearns, Morgan Stanley, Merrill Lynch, Lehman Brothers
y Goldman Sachs)

e Fondos de cobertura y fondos privados de capital (Carlyle, Blackstone)

e Aseguradoras (AIG)

e Grandes corporaciones

e Sociedades de ahorro y préstamos (Washington Mutual, Indy Mac)

El proceso deflacionario esta en marcha. Este se manifiesta en diversos mercados y acti-
vos. Los precios de los bienes raices no han dejado de disminuir. Los precios promedios
de las casas en Estados Unidos comenzaron a caer en abril de 2007. A la fecha se ha
registrado un decremento de 18.6%. La caida de los precios es aun mayor en ciudades
donde hubo mayor especulacion inmobiliaria como Miami, Los Angeles, San Diego y Las
Vegas. El proceso de baja de los precios no ha terminado. Se calcula que se necesita un
ajuste adicional de 25-30% para reactivar este sector. Como se dijo arriba (ver cuadro 1)
la deflacion de activos inmobiliarios no se circunscribe a Estados Unidos sino que abarca
otros mercados, destacadamente Espana, Gran Bretana, Irlanda y otros.

En las bolsas de valores las cosas no pintan mejor. La mayoria de ellas han experi-
mentado ajustes importantes a la baja conforme la crisis se desenvuelve. Como puede
observarse en el cuadro 2, durante la segunda mitad de 2007, ya con la crisis financiera
declarada, el ajuste fue moderado. Inclusive en ese lapso las bolsas de algunos paises
emergentes como China, India y Brasil, siguieron registrando importantes ganancias. Las
bajas se pronunciaron en la segunda fase de la crisis financiera, a partir de la quiebra de
Bear Stearns, cuando los problemas en los mercados de bonos vinculados a hipotecas
se agudizaron. Entre junio de de 2007 y septiembre de 2008 que cubre todo el periodo
de la crisis, la bolsa de Nueva York habia registrado un ajuste de 14% en el indice Dow
Jones y de 21% en el Standard and Poors. Las bolsas europeas y de Japon que sirvieron
de refugio de los capitales después de la crisis del Nasdag, han tenido una baja mayor, un
macroajuste de entre 20 y 35%, perdiendo una gran parte de las ganancias acumuladas
desde 2003. Entre tanto, las bolsas de algunos mercados emergentes (China e India),
que se habian mantenido como valvulas de escape de los capitales especulativos, se
desplomaron durante el primer semestre de 2008, mientras otras, como la argentina, la
mexicana y la brasilefia, comenzaron su correccion, aunque en proporciones menores a
las bolsas de los paises del centro (cuadro 2).

Esas cifras palidecen con lo que sucedido durante los primeros diez dias de octubre,
cuando se produjo una caida espectacular de todas las bolsas, una especie de crac en
camara lenta. Tan solo en esos dias, las bolsas de Estados Unidos, Inglaterra, Francia,
India, Brasil, Argentina y México perdieron un cuarto de su valor, mientras que las bolsas
de Japon y Alemania les fue peor, con una pérdida equivalente a un tercio de su valor.
Y nada autoriza a pensar que este es el final de la historia. Ahora, mucho dependera del
curso de la recesion.
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Cuadro 2
Bolsas de valores. Indices de cotizaciones

BRASIL
CANADA
E.U., DOW J.
E.U, S&P
MEXICO
ALEMANIA
FRANCIA
INGLATERRA
ESPANA
AUSTRALIA
COREA
CHINA
HONG KONG
INDIA

JAPON
MALASIA

Jun-07 Dic-07 Sep-08 % Jun 07-Dic-07 %Dic 07- Sep 08 % Jun 07- Sep 08
2 190.87 2 151.73 1 655.81
54 392.00 63886.00 49 843.00 17.45 -21.98 -8.36
13 906.57 13 833.06 12 912.99 -0.53 -6.65 -7.14
13 408.64 13 264.82 11 532.88 -1.07 -13.06 -13.99
1 503.35 1468.36 1185.87 -2.33 -19.24 -21.12
31 151.05 29 536.83 24 944.25 -5.18 -15.55 -19.92
8 007.32 8 067.32 6 052.87 0.75 -24.97 -24.41
6 054.93 5614.08 4114.54 -7.28 -26.71 -32.05
6 607.90 6 456.90 5 095.60 :2:29 -21.08 -22.89
1 640.40 1642.01 1196.68 0.10 -27.12 -27.05
6 310.60 6 421.00 5 008.20 1.75 -22.00 -20.64
1 743.60 1897.13 1495.98 8.81 -21.15 -14.20
3820.70 5 261.56 2 075.09 37.71 -60.56 -45.69
21772.73 27 812.65 18 961.99 27.74 -31.82 -12.91
14 650.51 20 286.99 13 692.52 38.47 -32.51 -6.54
18 138.36 15 307.78 12 115.03 -15.61 -20.86 -33.21
1 354.38 1445.03 1028.40 6.69 -28.83 -24.07

Fuente: http://finance.yahoo.com/m2?u.

ECONomiaunam vol. 6 num. 16

La crisis representa el colapso de un régimen de financiamiento

Es una crisis de deuda-deflacion si, pero con caracteristicas nuevas. Como bien advier-
te Kregel (2008: 7), la crisis inmobiliaria “difiere en importantes aspectos del analisis
tradicional de una crisis tipo Minsky. Estas diferencias han tenido un impacto significa-
tivo en la forma en que la crisis ha evolucionado”. 4En qué consisten tales diferencias?
Fundamentalmente en que las crisis estudiadas por Minsky estaban basadas en un sis-
tema financiero en que dominaba el crédito bancario, mientras que la crisis actual esta
fundada, como se dijo arriba, en un régimen financiero dominado por las obligaciones.
Cuando este régimen se encontraba en su apogeo, sus portavoces suponian que era su-
perior al anterior, porque supuestamente era mas flexible y reducia los riesgos. En 2005,
Greenspan sefialaba que:

Instrumentos financieros crecientemente complejos han contribuido al desarrollo de un de lejos
mas flexible, eficiente y, de aqui, resistente sistema financiero que el que existia hace un cuarto
de siglo (The Economist, 2008a).

Es cierto que la “securitizacién” impulso el mercado secundario de créditos, dando a los
bancos mayor flexibilidad en sus balances y a los inversionistas mayor acceso a instru-
mentos de riesgo. Pero también es cierto que la “securitizacion” fragmento los riesgos, los
repartio en una amplia cadena de intermediarios, lo que incremento las posibilidades de
riesgo sistémico. Como afirma Roubini (2007: 11) “este mundo de la globalizacion finan-
ciera y de la securitizacion han reducido, paraddjicamente, el grado de transparencia en el
sistema financiero mas que aumentarlo, por lo que existe mayor opacidad”.
Paraddjicamente, la bursatilizacion que fue disefiada para disminuir los riesgos en el
sistema bancario, incremento el riesgo sistémico. Existe “riesgo sistémico” cuando las
respuestas de los agentes financieros para protegerse de los riesgos que detectan en

34



ECONomiaunam vol. 6 num. 16

un determinado mercado, lejos de conducir a una disminucion de los riesgos globales,
elevan la inseguridad del sistema financiero en su conjunto. El riesgo sistémico se deriva
del hecho de que los diferentes mercados financieros, tanto nacional como internacional-
mente, estan separados y de que carecen de coordinacion entre ellos. Aglietta (2001: 39)
define el riesgo sistémico como “la eventualidad que aparece en situaciones econdmicas,
en las cuales las respuestas racionales de los agentes individuales a los riesgos que ellos
perciben, lejos de conducirlos a una mejor reparticion de los riesgos por diversificacion,

|11

conducen a la elevacion de la inseguridad general”. Cuando el riesgo es sistémico, los
operadores financieros se mueven de los instrumentos mas riesgosos a los menos riesgo-
sos (la fuga hacia la seguridad), acentuando de esa manera la crisis financiera.

La crisis inmobiliaria representa el colapso de la bursatilizaciéon y en un sentido mas
amplio, de un régimen de acumulacién dominado por las finanzas. La piramide de bonos y
de derivados construido alrededor de las hipotecas, se ha derrumbado estrepitosamente.
La insolvencia en el segmento de las hipotecas subprime fue solamente el iceberg de una
crisis mas profunda. Se trataba tan solo del eslabon mas débil de la cadena financiera.

Ahora, tardiamente, hasta los neoliberales mas recalcitrantes, que hace unos meses
solo observaban problemas temporales de liquidez, reconocen la gravedad de la crisis. Un
ardiente defensor de la globalizacion y de la desregulacion financiera como Martin Wolf
(2008) afirma que, al rescatar la FED a Bear Stearns, aquellas llegaron a sus limites:

Recuerden el viernes 14 de marzo de 2008: fue el dia en que murié el suefio de un
capitalismo global de mercado. Por tres décadas nos hemos movido hacia mercados
financieros manejados por el mercado. Pero con su decision de salvar a Bear Stearns,
la Reserva Federal, la institucion responsable de la politica monetaria en Estados
Unidos, protagonista clave de un capitalismo de libre mercado, declaré terminada esa
era (...). La desregulacion ha alcanzado sus limites.

Al saberse de la caida en domino de los bancos de inversién la cadena noticiosa CNN
calificé la situacion del “fin de una era”, y la revista The Economist, en su edicion del 18
de septiembre, se refirid a los derivados como “derivados de destruccién masiva”, reto-
mando una expresion del empresario estadounidense Warren Buffet. Los mercados de
obligaciones vinculadas a las hipotecas se encuentran paralizados. Sucede lo mismo con
el mercado de papel comercial. Como lo reconoce el FMI (2008a: 32), el contagio se ex-
tiende a otros mercados, como el mercado de bonos municipales, los créditos al consumo
y la deuda corporativa.

La crisis financiera entré en una nueva fase en agosto de 2008 con la quiebra de
Fannie Mae y Freddie Mac, que controlan 40% de los préstamos hipotecarios estadouni-
denses y son los principales compradores de obligaciones hipotecarias. En septiembre,
cuando el Tesoro decidié tomar el control de esas entidades publicas con participacion
privada, se estimaba que tan solo el salvamento de estas firmas oscilaria de entre 420
mmd y 1.1 billones (trilllions)de dolares, es decir, entre dos o tres veces mas el rescate de
las sociedades de ahorro y préstamos durante los ochenta. La deuda de estas entidades
ronda 1.5 billones de délares. La decisién de nacionalizarlas vino a revelar la profundidad
de la crisis y las dificultades hasta ahora insuperables, para reestablecer la normalidad en
los mercados de obligaciones. El secretario del Tesoro estadounidense, Henry Paulson,
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reconocio el fracaso y los limites de un régimen de financiamiento basado en la bursati-
lizacion, cuando afirmoé que Fannie Mae y Freddie Mac, “no seran mas dirigidas con una
estrategia de maximizar dividendos, un plan que histéricamente ha estimulado a correr
riesgos (La Jornada, 2008)".

La crisis financiera no se detuvo alli. En septiembre se decretaron los funerales de la
banca de inversion, con la quiebra de Lehman & Brothers y la compra de Merrill Lynch por
Bank of America. Lo que queda de la banca de inversion pasé a formar parte de la banca
comercial teniendo que operar como ésta, contraviniendo con ello lo poco que queda-
ba de la ley Glass & Steagall. Para completar la debacle , la Reserva Federal decidio a
mediados de septiembre nacionalizar a AIG, la principal empresa de seguros de Estados
Unidos, la que en la voragine del boom habia optado por incursionar en el especulativo
y en su momento redituable negocio de asegurar los CDS. En palabras de la propia FED
“un fracaso desordenado de AIG podria agregarse a los ya elevados niveles de fragilidad
en el mercado, y conduciria a costos de endeudamiento mas altos, riqueza menor de los
consumidores y a un comportamiento economico mas débil” (Lordon, 2008).

Las pérdidas de las instituciones financieras derivadas de la crisis han sido enormes. El
FMI (2008a) estimaba las pérdidas totales por la crisis inmobiliaria en un 1 billon (trillions) de
dolares. Ahora los calculos se elevan a 2 billones de dolares, y eso si la crisis financiera no
se extiende a otros sectores distintos a los vinculados con las hipotecas. A fines de agosto
las pérdidas reconocidas en los balances por la crisis inmobiliaria ascendian a 504 mmd.
De ese total, 253 mmd correspondian a bancos y sociedades financieras estadounidenses
y 228 mmd a europeas.

5. Planes de rescate y “paradoja de Minsky”

Los primeros dias de octubre, la Camara de Representantes de Estados Unidos aprobd
finalmente, y después de un primer rechazo, un programa de rescate por 700 mil md, para
comprar a las instituciones financieras emproblemadas titulos financieros “toxicos” imbri-
cados en la debacle de los bienes raices, asi como para capitalizar a los bancos mediante
la compra de acciones. Como sucede en todas las “grandes crisis” del capitalismo, se
trata de un proceso de “socializacion de las pérdidas” y de “privatizacion las ganancias”,
tendiente a mantener a flote el sistema y crear las condiciones para una eventual recupe-
racion. Los recursos seran entregados por tramos, con un desembolso inicial de 250 mil
md. La implementacién del programa sera supervisada directamente por el Departamento
del Tesoro. Unos dias después de su lanzamiento ante la reaccion negativa de los merca-
dos al programa, la FED decidio ampliarlo para incluir la compra de papel comercial a las
empresas, con el objetivo de superar la contraccion crediticia y la renuencia de los bancos
a prestarse entre ellos mismos.

La magnitud del “credit crunch” se refleja en los amplios margenes entre la tasa Libor
por un lado, y los titulos del Tesoro estadounidense y la tasa de fondos federales por el
otro (grafica 2). Este margen (el llamado TED Spreads) pone en evidencia, asimismo, la
ineficacia de la politica monetaria en el contexto de la enorme incertidumbre que priva en
octubre y que ha conducido al derrumbe generalizado de las bolsas y al colapso de los
mercados de dinero.
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Grafica 2
Tasas de interés
enero, 2007-julio, 2008

Fuente: Banco de México
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Con el programa de salvamento, la deuda estadounidense, y consecuentemente el déficit
presupuestal, ya de por si abultados por la guerras de Irak y Afganistan, asi como por los
recortes de impuestos de la administracién Bush, se dispararan. Segun célculos de un
economista de Merrill Lynch, la deuda federal subiria de 50% del PIB en la actualidad
a 70%. El déficit presupuestal aumentaria de 3.1% del PIB a 6.2%. Actualmente, 53%
de los bonos del Tesoro esta en manos de extranjeros, por lo que su participacion en la
nueva deuda tendria que aumentar consecuentemente para evitar una mayor devaluacion
del dolar.

Las bancarrotas bancarias y los rescates con fondos publicos se han extendido a
Europa. El impacto sobre los bancos europeos puede ser peor que en Estados Unidos.
La tasa de apalancamiento de los bancos europeos, medida como la relaciéon entre los
activos totales y el capital accionario, es mayor que la de los estadounidenses. Mientras
que estos tienen un apalancamiento de 20, los del Viejo Continente mantienen una rela-
cion de 35.

En Europa estan en marcha diversos programas de salvamento y nacionalizaciones.
En los Paises Bajos se anuncio la nacionalizacién del banco multinacional Fortis, median-
te la compra, por parte de los gobiernos de Holanda, Bélgica y Luxemburgo de 49% de
su capital, mientras que Gran Bretafia buscaba comprador para el banco Bradford and
Bingley, el octavo del pais. El Estado aleman y un grupo de bancos acordaron un nuevo
paquete de rescate para el amenazado banco Hypo Real Estate, que incluye la provision
de liquidez adicional. El Hypo es el quinto banco aleman en ser rescatado como conse-
cuencia de las turbulencias del mercado crediticio. Segun el acuerdo, bancos comerciales
y aseguradoras entregaran 15 mil millones de euros (20 mil 800 millones de ddlares) en
liquidez para Hypo, ademas de 35 mil millones de euros que ya habian comprometido con
el Bundesbank.

La crisis esta exhibiendo con crudeza los limites de la integracion europea. Existe un
banco central europeo, una politica monetaria unificada y una moneda unica (parcialmen-
te), pero no un prestamista en ultima instancia regional. Las respuestas europeas son na-
cionales y diversas, lo que acrecienta la incertidumbre. En el fondo lo que pone al desnudo
la crisis es la incapacidad de Europa de avanzar hacia la unidad politica. Existen instancias
supranacionales en diversas jurisdicciones, pero sobreviven los viejos estados naciona-
les, que conservan soberania y se asientan todavia en sistemas productivos con base
nacional. Paraddjicamente las contradicciones intereuropeas han beneficiado al dolar, la
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moneda estructuralmente mas débil de las grandes potencias. Asustados por la crisis y
en plena “fuga hacia la seguridad” los operadores financieros se refugian en los bonos del
Tesoro estadounidense, aunque no produzcan ningun rendimiento.

Los multimillonarios rescates de bancos y sociedades financieras, que se multiplican
por todo el mundo, evidencian la validez de lo que Robert Pollin (1994) llamé “la parado-
ja de Minsky”. Dicha paradoja significa que si bien el capitalismo contemporaneo tiene,
como Minsky lo enfatizé en su obra, mejores instrumentos para contener la deflacién y su
conversion en depresiones severas del tipo de los afios treinta del siglo pasado, dichos
instrumentos resultan cada vez mas costosos e ineficaces, como lo prueba la experiencia
actual. Y son crecientemente ineficaces, porque si bien limitan la deflacion generalizada, al
mismo tiempo validan la estructura de deuda anterior, sin crear las condiciones propicias
para una recuperacion vigorosa de la economia. En otras palabras, institucionalizan el
estancamiento econémico.

Es de esperarse una continuacién de las tendencias deflacionarias, en virtud de que
seguira la baja en los precios de los bienes raices, de que las bolsas de valores continua-
ran débiles y de que aumentara el desempleo. La inyeccion de liquidez de parte de los
bancos centrales y los programas de salvamento, si bien estan encaminados a contener
las tendencias deflacionarias y evitar una depresion generalizada, dificilmente lograran una
solucién rapida de la crisis. El programa de salvamento estadounidense fue un progra-
ma tardio e “ineficaz e insuficiente”, como lo sefald recientemente el economista Joseph
Stiglitz (La Jornada, 2008b). Estamos frente a una crisis de deuda-deflacion y frente al
colapso de un régimen de financiamiento —la securitizacion—, que parece haber llegado a
sus limites. Como bien advierte Roach (2008), “éste no es un receso ciclico estandar. Es
una recesion pos-burbuja”.

Las posibilidades de que Estados Unidos repita la experiencia japonesa, estan abier-
tas. Los peligros de caer en lo que Keynes denominaba la “trampa de la liquidez” son rea-
les. La persistencia de la inflacion reduce el margen de maniobra de la politica monetaria.
La recuperacion de esta crisis sera larga.

6. De la crisis financiera a la recesioén global

Hasta hace pocos meses la mayoria de los analistas y economistas del establishment
si bien aceptaban que existian dificultades importantes en el mercado financiero y reco-
nocian la desaceleracion de la economia, destacaban la resistencia y flexibilidad de la
economia estadounidense y descartaban la eventualidad de una recesién. Ahora casi todo
el mundo acepta la inevitabilidad de la recesion. La discusion se limita a saber qué profun-
didad y alcance tendra. Martin Feldstein (2008), de la Oficina Nacional de Investigacion
Economica (NBER) de Estados Unidos y miembro del grupo que fecha oficialmente las
recesiones, declaré que la economia estadounidense se encuentra ya en recesion y de
que ésta “podria ser la peor desde la Segunda Guerra Mundial”.

Por de pronto, los signos de desaceleracion de la economia estadounidense son
evidentes. Como puede verse en el cuadro 3, durante el ultimo trimestre de 2007 el PIB
estadounidense registré un decrecimiento anualizado de 0.2%. Durante los dos primeros
trimestres de 2008 se han reportado tasas positivas de 0.9 y 2.8%, influidas por el alza de
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las exportaciones motivada por la baja del délar en ese lapso, y por el efecto del paquete
de 160 mil md en devoluciones de impuestos decididas por el gobierno. El dato de cre-
cimiento del segundo trimestre llevd a algunos analistas a creer que la recesion se habia
evitado. Sin embargo una golondrina no hace verano y los datos negativos se acumulan
por doquier. Si se observan mas detenidamente las cuentas nacionales, se observa una
preocupante desaceleracion del consumo privado, con tasas de crecimiento de menos de
la mitad de las observadas antes de la crisis y una fuerte contraccién de la formacién de
capital (cuadro 3), sobre todo en la construccion residencial.

Cuadro 3
Estados Unidos Crecimiento real del piB

Variaciones anualizadas

2006 2007-1V 2008-1 2008-11

PIB 2.8 -0.2 0.9 2.8
Consumo privado 3.0 1.0 0.9 1.2
Inversion doméstica bruta 2.1 -11.9 -5,8 -11.5
Inversion fija 1.9 -6.2 -5.6 -1.7
Residencial -7.1 -27.0 -25.1 -5.0
No residencial 7.5 3.4 2.4 2.5

Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA).

El consumo no ha dejado de caer en los ultimos cuatro meses. Los efectos de la devolucion
de impuestos ya cesaron y su efecto fue muy restringido. El indice de confianza de los con-
sumidores se encuentra en el nivel mas bajo desde que dicho indice comenz¢ a calcularse.
Lainversion continuara en picada por el secamiento del crédito. Las probabilidades de quie-
bra de corporaciones no bancarias han aumentado grandemente. Los inicios de construc-
cion de nuevas casas en Estados Unidos cayeron en agosto de 2008 a una tasa anualizada
de 6.2%, para llegar a un total de 895 000 unidades, lo que representa 39% del nivel de
2 263 000 alcanzado en el pico del auge inmobiliario. Este es el menor registro desde
enero de 1991. En la construccion comercial se muestran también signos de contraccion.
Otras ramas, como la industria automotriz estan en pleno declive. Las ventas de autos, con
datos ajustados estacionalmente, cayeron 11.5% en agosto de 2008, respecto a enero
de 2007. La industria automotriz enfrenta una dificil situacion financiera registrando pérdi-
das y recurriendo a severos programas de ajuste y recortes de empleo

La recesion se evidencia también en los niveles de empleo. En realidad, el empleo se
habia estado debilitando desde 2007. En ese afio se crearon 95 000 empleos mensuales,
bastante menos que los 175 000 creados en 2006, cuando el mini auge posterior a la re-
cesion de 2001 aun se mantenia. En 2008 la situacion ocupacional se ha deteriorado visi-
blemente. La tasa de desempleo abierto llegé a 6.1% en agosto, la tasa mas alta en cinco
anos. Ha habido pérdidas de empleos durante nueve meses consecutivos. En agosto se
perdieron 84 000 plazas y en septiembre 159 000. En todo lo que va de este afio se han
perdido alrededor de 750 000 empleos. Las actividades mas afectadas por el desempleo

han sido construccién, manufacturas y finanzas.
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Cuando comenzé la crisis inmobiliaria se popularizé la idea de que aun en el eventual
caso de una recesion estadounidense, el ciclo de crecimiento de la economia mundial se
mantendria. Se forjd la falsa y engafiosa tesis del “desacoplamiento” para indicar que la
Union Europea, Asia y los paises emergentes seguirian creciendo. Los acontecimientos
de las ultimas semana han mostrado su endeblez. La recesion tiende a globalizarse rapi-
damente. En su revision de julio, el FMI (2008b) pronosticaba que el crecimiento del PIB
mundial se reduciria de 5% en 2007 a 4.1% en 2008 y a 3.9% en 2009. En la reunion de
octubre (FMI, 2008c), este desprestigiado organismo reconocié que “la economia mundial
esta entrando en una desaceleracion mayor, enfrente del mas peligroso shock financiero
desde los treinta”, y redujo mas sus previsiones de crecimiento del PIB mundial para 2008
y 2009, a 3.9 y 3%, respectivamente.

Tales prondsticos palidecen ante los datos reales mas recientes. Las perspectivas de
una recesion en Europa son ahora mas claras que en los propios Estados Unidos. La zona
euro registro un decrecimiento anualizado del PIB de -0.8% en el segundo trimestre de
2008. En ese lapso varios paises de esa region, entre ellos Alemania, Francia, ltalia, Suecia,
Holanda e Irlanda, registraron tasas negativas de crecimiento (cuadro 4). Es el caso tam-
bién de varios paises asiaticos, comenzando por Japon —quien se encuentra en términos
convencionales en recesion con dos trimestres consecutivos de decrecimiento en el PIB—, e
incluyendo a importantes economias como China-Hong Kong y Singapur. El crecimiento en
varios paises latinoamericanos y africanos de ha desacelerado ostensiblemente.

Los paises latinoamericanos que se habian mantenido relativamente poco afectados
por la crisis financiera, han experimentado fuertes sacudidas desde que ésta se agudizo
en septiembre. El impacto se ubica en dos frentes principales: el desplome de los precios
de los productos primarios, y el retiro abrupto de capitales de sus bolsas de valores y
mercados de dinero.

El primer efecto no deberia sorprender a nadie pues un hecho conocido desde que
Prebisch y Singer construyeron su teoria del deterioro de los términos de intercambio.
Especialmente durante las “grandes crisis”, y ésta es una de ellas, los precios de los
productos primarios tienden a bajar a un ritmo superior al del resto de las mercancias. En
los ultimos meses y sobretodo durante las ultimas semanas, los precios del petroleo, del
cobre, de la soya y de la mayoria de los productos primarios que exporta América Latina
han disminuido significativamente. El indice en ddlares de productos primarios, calculado
por la revista The Economist, bajo 10% solo en el mes de septiembre. De acuerdo con
dicha fuente, el indice de los metales habia bajado 22% en relacion con el afio anterior.

El segundo efecto tiene que ver con la logica de los capitales de cartera. Todo pa-
rece indicar que los operadores financieros de esos capitales decidieron retirarse de los
llamados mercados emergentes en octubre. Las bolsas de Brasil, México, Chile y otros
paises latinoamericanos se desplomaron y sus monedas sufrieron un embate especulativo
no visto desde la crisis argentina del 2001. En tan solo 25 dias (del 15 de septiembre al
10 de octubre), el real brasilefio se devalué 249%, el peso mexicano 15% y el peso chileno
16.6%. Como se ve, el impacto fue mayor en aquellas economias, que en el marco de la
apertura de la cuenta de capital, dejaron sobrevaluar sus monedas. No es un accidente
que Argentina, que ha mantenido desde su crisis, una politica de tipo de cambio competi-
tivo, Unicamente experimento una devaluacion de 3.7%. Aun aceptando la posibilidad de
un “rebote” cambiario, es dificil esperar que la liga regrese a donde se encontraba antes

del 15 de septiembre. La devaluacién tendra un costo recesivo e inflacionario.
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Cuadro 4
Crecimiento real del pPiB. Paises seleccionados

PAIS 2006 2007 20 trim. 2008 t/t  20. trim. 2008 a/a
MUNDO 5.0 4.9

DESARROLLADOS 3.0 2.7

ZONA EURO 2.8 2.6 -0.8 1.5
ALEMANIA 2.9 2.2 -0.5 1.7
FRANCIA 2.0 1.9 -0.3 1.1
ESPANA 3.9 3.8 0.1 0.8
ITALIA 1.8 1.5 -0.3 0.0
HOLANDA 3.0 3.5 -0.2 2.8
IRLANDA 5.7 5.3 -0.5

ESTADOS UNIDOS 2.9 2.2 3.3 1.8
JAPON 2.4 2.1 -2.4 1.0
REINO UNIDO 2.9 3.1 0.8 1.6
CANADA 2.8 2.7 -0.3 1.7
SUECIA 3.3 4.1 -0.1 0.7
SUIZA 3.2 3.1 1.5 2.4
COREA DEL SUR 5.1 5.0 3.4 4.8
CHINA 11.1 11.4 7.9 10.1
INDIA 9.7 9.2 2.9 7.9
TAILANDIA 5.1 4.8 5.3
MALASIA 5.9 6.3 6.3
TAIWAN 4.9 5.7 4.3
CHINA HONG KONG 7.0 6.3 -5.5 4.2
SINGAPUR 8.2 7.7 -6.6 1.9
AUSTRALIA 2.8 3.9 1.1 2.1
NUEVA ZELANDA 1.5 3.0

RUSIA 9.6 9.7 7.8
REP. CHECA 6.4 6.5 0.9 4.5
HUNGRIA 1.3 1.8 0.9 4.5
POLONIA 6.5 4.9 5.8
BRASIL 3.8 5.4 6.6 6.1
MEXICO 4.8 3.3 0.6 2.8
ARGENTINA 8.5 8.7 8.7

VENEZUELA 10.3 8.4 7.1
COLOMBIA 6.8 7.0 2.8 3.7
CHILE 4.0 5.0 7.4 4.3

Fuente: elaborado con datos del FMI, World Economic Outlook, 2008 y de la revista The Economist, varios
nums.

El panorama de la economia mundial se complica por la permanencia del proceso infla-
cionario. Aunque la recesion ayudara a reducir las presiones inflacionarias, no es dable
esperar su eliminacion en el corto plazo. En su mas reciente informe, el FMI (2008c¢) estima
una inflacion en 2008 de 3.6% en los paises desarrollados y de 9.4% en los en vias de
desarrollo, 1.4 puntos porcentuales y 3 puntos porcentuales mayores respectivamente,
a las registradas durante 2007. Los peligros de una estanflacion, si bien menores a los
de la década de los setenta, estan presentes complicando sobremanera los margenes de
maniobra de los bancos centrales para relajar la politica monetaria en caso de una mayor
contraccion economica.

7. Conclusiones y perspectivas

El boom inmobiliario acompano al boom de la nueva economia de los anos noventa. Al
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concluir éste con la caida del Nasdaq, el sector inmobiliario continué su expansion. La
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recesion 2000-2001 fue suave, en gran medida por la continuidad del dina-
mismo en el mercado de bienes raices. La “burbuja de la nueva economia”
fue sustituida por la “burbuja de la vivienda". Aunque la economia norteame-
ricana nunca recobro el dinamismo de los noventas, el aumento incesante
de los precios de los activos inmobiliarios mantuvo elevado el consumo pri-
vado, por la via del “
mica durante 2002-2006. El mundo siguié financiando el déficit en cuenta

corriente de Estados Unidos, lo que facilité el sostenimiento del consumo y

efecto riqueza”, lo que soporto la reactivacion econo-

de la inversion.

Mientras los precios de los activos inmobiliarios siguieron al alza, el
carrusel de bonos y derivados vinculados a las hipotecas se desenvolvié sin
dificultades. El auge inmobiliario se financio con deuda tipo Ponzi. Bienes
raices, obligaciones y bolsas de valores se beneficiaban en una espiral as-
cendente. La politica monetaria laxa seguida por la FED después de los ata-
ques del 11/s, coadyuvé a la continuidad de la “burbuja inmobiliaria”.

El boom inmobiliario alcanzé su pico en 2006. A comienzos de 2007
aparecieron los problemas de pago en las hipotecas su prime, mientras que
la baja de los precios de las casas se hizo presente hasta abril de 2007.
En agosto, la crisis detono en el mercado de bonos vinculados a las hipo-
tecas, y repercutio en los indices accionarios. El mercado de obligaciones
se colapso y los bancos y otros intermediarios financieros contrajeron el
crédito. La FED y otros bancos centrales inyectaron liquidez en montos sin
precedentes.

Aunque la inyeccion de liquidez por los bancos centrales y la baja de la
tasa de referencia de la FED, permitieron a finales de 2007 restablecer una
relativa estabilidad de los mercados financieros y evitar una mayor caida de
las bolsas de valores, la pausa fue momentanea. En marzo de 2008 la crisis
entrd en una nueva fase caracterizada por una aguda contraccion crediticia
en todos los mercados, el inicio de la crisis bancaria, la quiebra y desapari-
cion de la banca de inversion, el desplome de las bolsas de valores y el inicio
de la recesion global.

La solucion de la crisis no sera sencilla ni rapida. La crisis inmobiliaria
no es una mera crisis de liquidez, sino de insolvencia. Se trata de una crisis
de deuda-deflacion con serias repercusiones en la economia real. La baja
en los precios de los activos inmobiliarios y financieros tiene todavia un lar-
go trecho por recorrer. Es una crisis deflacionaria con rasgos especificos.
Senala los limites de un régimen financiero basado en las obligaciones, lo
que obliga a revisar la regulacion de los mercados financieros y la vuelta a
esquemas de crédito mas conservadores. Como el foco de la crisis se situa
en Estados Unidos, amenaza el rol del délar como divisa clave del sistema.

La crisis es global tanto en sus causas como en sus repercusiones.
En sus causas, porque la burbuja inmobiliaria no es privativa de Estados
Unidos. Gran Bretaia, Esparia e Irlanda comienzan a experimentar el fin de
sus burbujas. Ademas, porque el involucramiento de los bancos en la orgia
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especulativa y en el sobreendeudamiento, incluye no solamente a bancos esta-
dounidenses sino también a bancos europeos y asiaticos.

Las repercusiones de la crisis en la produccion, son también globales. El
“desacoplamiento” no existe. Estados Unidos sigue siendo “el comprador en
ultima instancia” de la economia mundial. Si bien algunos paises, como los lla-
mados BRIC, seguiran creciendo, aunque a un menor ritmo, otros experimentaran,
mas temprano que tarde, procesos recesivos, como ya sucede en varios paises
europeos y asiaticos.

La profundidad de la recesion, que ya ha comenzado, esta sujeta a debate.
Como en todos las “grandes crisis”, si algo define la actual situacion, es la incer-
tidumbre. Aun si el escenario fuera el de una recesion suave (mild recession),
parece haber consenso de que sera prolongada (véase, The Economist, 2008b).
La persistencia de la inflacion, sobretodo en los paises de la periferia que no
puedan controlar la devaluacion de sus monedas, complicara la situacion y la sa-
lida de la crisis. La correccion de los “excesos financieros” y del credit crunch,
tomara tiempo. Los programas de salvamento y las nacionalizaciones de bancos
son procesos necesarios, para impedir una depresion de “viejo tipo”, pero son
medidas tardias e insuficientes, que no resuelven los problemas de fondo del
capitalismo. Los margenes de maniobra de los bancos centrales y de los go-
biernos son estrechos. Un lapso prolongado donde predominen las tendencias
al estancamiento, parece ser el escenario mas probable ‘



